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OZET

Isletmelerin finansal yapilari isletmelerin siirekliligi adina ve isletme ilgililerinin isletme ile ilgili alacagi kararlar acisindan
cok 6nemlidir. Tsletmelerin yoneticileri, alacaklari finansal kararlarda muhtemel risklerin tespit edilerek alinan kararlarin
sonuglarint dogru analiz edebilmesi ve béylelikle isletme hedeflerine ulasilabilmesi i¢in finansal verilere ihtiya¢ duyarlar.
S6z konusu 6nemli kararlarin alinmast 6ncesi meveut durumun analizi ile gerekli 6nlemlerin alinmasini igerir. Finansal
yapilarinin gesitli analiz yontemleri ile analiz edilmesiyle isletmelerin bor¢ 6deyebilme giicleri, alacak tahsil giicleri,
tahsilat, 6deme vs. dongiileri, sektérdeki rakiplerin kargisindaki durumlar gibi konularda fikir edinilebilmekte ve mevcut
duruma yénelik yapilmast gerekenler icin 6nemli veriler elde edebilmektedir. Diger taraftan medyanin gunlik
yasantidaki giicii ve yeri disinildiginde medya isletmelerinin de finansal yapilarinin incelenmesi faydali olacaktir. Bu
calismada bu cercevede Tiirkiye’nin énde gelen iki medya isletmesi olan Dogan Yayin Holding ve Thlas Yayin
Holdingin ve cati holdingleri olan Dogan Holding ve Ihlas Holdingin finansal raporlarindaki veriler kullanilarak
finansal analiz gerceklestirilmis ve elde edilen veriler karsilastirmali olarak irdelenmistir.

Anahtar Kelimeler: Medya Isletmeleri, Finansal Analiz, Likidite Oranlari

Financial Situations in Media Businesses: Comparison of Financial
Situations of Dogan Holding, Dogan Publishing Holding, Thlas
Holding and Ihlas Publishing Holding Using 2011-2012 Liquidity
Ratios

ABSTRACT

The financial structures of the enterprises are very important in terms of the continuity of the enterprises and in terms
of the decisions to be taken by the business people about the business. Managers of businesses need financial data in
order to determine the possible risks in the financial decisions they will take and to analyze the results of the decisions
taken correctly and thus to achieve the business objectives. It includes the analysis of the current situation and taking
the necessary precautions before taking these important decisions. By analyzing their financial structures with various
analysis methods, the ability of businesses to pay debts, their power to collect receivables, collection, payment, etc.
cycles, the situation against the competitors in the sector, etc., and important data can be obtained for what needs to
be done regarding the current situation. On the other hand, considering the power and place of the media in daily life,
it will be useful to examine the financial structures of media businesses. In this study, in this context, using the data in
the financial reports of Dogan Publishing Holding and Thlas Publishing Holding, the two leading media companies in
Turkey, and Dogan Holding and Thlas Holding, the umbrella holdings, financial analysis was carried out and the
obtained data were examined comparatively.

Key Words: Media Businesses, Financial Analysis, Liquidity Ratios

GIRIS

Isletmelerin amaclarindan olan isletme degerinin maksimizasyonu isletmenin fonksiyonlarinin islevsel
ve yapi olarak diizgiin olmast ile dogru orantilidir. Isletmelerde finansal yapinin saglamhigt isletmenin
temel amaglarindan biri olan stirekliligi i¢in can damari niteligindedir. Bu amagla yoneticiler risk ve
kara gore kararlar alir ve uygulamaya koyar. Yoneticilerin karar mekanizmasindaki temel kararlar
isletmelerin gereksinim duydugu kaynaklar saglayarak, s6z konusu kaynaklar ile dénen varliklara ve
duran varliklara yatirim yapmanin isletmenin yapist ve niteligi gézéntinde bulundurularak yapilmasi ve
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kar payt dagitimidir. Yoneticilerin  kararlarinin ve bunlarin  sonucunda gerceklesen isletme
faaliyetlerinin isletmenin piyasa degerine yonelik etkilerinin analiziyle yoneticilerin kararlarint ve bu
dogrultuda isletme faaliyetlerini degerlendirmek ve ileriye déntik yeni kararlarin alinmasi agisindan
cok 6nemlidir. Tsletmenin faaliyetlerinin sonuclarint analiz ederek performansin 6l¢tlebilmesi finansal
raportlarin analiziyle mimkindir.

Guniimuzde medya gitgide daha da 6nem kazanmaktadir. Bu kapsamda medya isletmelerinin finansal
yapist ile birlikte yapisina dahil oldugu tst holdingin finansal yapist sektérdeki diger rakip firmalar ile
birlikte degerlendirilmesi medya isletmelerinin ¢att isletme karsisindaki ve rakip firmalar karsisindaki
finansal durumunu ortaya koyacaktir. Bu calismada Oncelikle finansal analiz kavramsal olarak
incelenecek ve sonrasinda likidite oranlari kullanilarak Dogan Holding, Dogan Yayin Holding, Ihlas
Holding ve Thlas Yayin Holding 2011-2012 yillart finansal durumlart karsilastirilacaktir.

Finansal (Mali) Analiz

Isletmelerin finansal durumu, faaliyet sonuclari, finansal performanst ve finansal gelisiminin
degerlendirilebilmesi, gelecege yonelik alinacak kararlarda altyap: teskil etmesi agisindan tahminlerde
bulunulabilmesi i¢in finansal raporlardaki kalemleraras: iligkilerin ve bunlarin zaman igerisindeki
egilimlerinin incelenmesi finansal analiz olarak Ozetlenebilir (Basar, 2013: 15). Finansal analiz
sayesinde isletme yoneticileri su bilgilere sahip olabileceklerdir (Yildirim, 2013);

. Isletmelerin faaliyet sonuglart yeterli mi degil mi belirlenmesi

. Isletme kaynaklarinin faaliyetlerinin etkin yiritiilebilmesi icin yeterliliginin belirlenmesi
. Isletme 6zsermayesi seviyesinin belirlenerek 6zsermaye ihtiyacinin tespiti

. Isletmenin kaynaklarinin aktiflere dagilmast acisindan yeterliliginin belirlenmesi

. Isletme hedeflerine ve amaclarina ulasilma diizeyinin belirlenmesi

. Isletme maliyetleri, kapasitesi ve fiyat politikasinin incelenmesi

. Gelecege dontik planlar hazirlama

Isletme personel performanst élgiilmesi ve denetimi

Finansal Analizin amact asagidaki konularda isletme bilgilerine ulagsmaktir (Ceylan, 2010: 41);

. Isletmenin likidite durumu

. Isletme karlilik durumu

. Isletme sermaye yapis

. Isletmenin aktiflerinin kullanim durumu

. Isletme ile ilgili 6nemli trendler belirlenmesi

Finansal tablolar, isletmenin mali islemleri sonrasinda muhasebece kaydedilerek smiflandirilan
verilerin belli periyotlarla bu bilgilerin kullanicilarina iletilmesini saglayan araglardir (Cabuk, 2013: 3).
Finansal raporlardaki verilerin dogru, giivenilir ve samimi olmasi 6nemlidir. Bunun icin son yillarda
muhasebe alanindaki dizenlemeler ve yeni Tirk Ticaret Kanunu ¢ercevesinde finansal raporlarin
seffaflik, hesap verilebilirlik, dogruluk, sorumluluk 6zelliklerini barindirabilmesinin denetlenebilmesi
ve kontrol altinda tutulabilmesi i¢in isletme ile baglantist bulunmayan dis denetcilerce incelenerek
ayrica raporlanmasi gerekmektedir. Finansal analizde kullanilacak bu finansal raporlardan en
onemlileri temel mali tablolar olarak sayilan Bilang¢o ve Gelir Tablosudur. Bilango isletmelerin sahip
oldugu varliklar ve bu varliklarin saglandigt kaynaklari gosteren tablodur. Gelir Tablosuysa
isletmelerin belli bir donemde elde ettigi gelirler ve katlandigt maliyet ve giderleri gésteren bunun
sonucunda net kari veya zarart gésteren tablodur.
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Finansal Analiz Thrleri

Finansal analiz amacina, kapsadigt doneme ve analiz yapana gore Uge ayrilir. Bunlar Sekil 1°de
verilmistir.

*Statik Analiz *Yénetim Analizi *I¢ Analiz
Tek bir dénemi kapsayan Isletmenin faaliyetlerinin Isletme calisam olan
analizdir. basarisiu ve yonetimin denetcilerce yapilan
eDinamik Analiz etkanligini dlemekicin analizdir.
Birbirini takip eden yillar: yapilan analizdir. *Dis Analiz
kapsayan analizdir. *Yaurim Analizi Bagimsiz Denetciler
Isletmeye kaynak tarafindan yapilan
saglamay1 planlayan analizdir.
yatinmeilarca yapilan
analizdir.
*Kredi Analizi
Isletmenin borc 6deme
kapasitesini Slemekicin
kredi verenler tarafindan
yapilan analizdir.

Sekil 1. Finansal Analiz Turleri
Kaynak: Sen vd., 2012: 85-86

Finansal analizde kullanilan teknikler asagidaki gibi siralanabilir (Ozyiirek ve Erdogan, 2011:
231);

Oran Analizi
Karsilastirmali Tablolar Analizi
Yuzdeler yontemi ile Analiz

Ll A S

Egilim ytzdeleri yontemi ile analiz
Oran Analizi

Oran analizi finansal analizde en sik kullanilan tekniklerdendir. Finansal raporlardaki iki kalem
arasindaki iliskinin basit matematiksel iliskisi olarak tanimlanabilir. Oranlara dayanan ve finansal
rapor kalemleri aralarindaki anlamli iliskilerden hesaplanan analiz teknigidir(Cabuk vd., 2013: 62).
Finansal raporlardaki veriler kullanilarak bir¢ok oran hesaplanabilmektedir fakat burada énemli olan
birbirleriyle iliskili ve birbirlerinin hareketlerinden etkilenen kalemlerin kullanilarak aralarindaki
iliskiye dair oranlarin hesaplanarak isletmenin finansal agidan durumunun yorumlanabilmesi icin
gereken bilginin tretilmesidir. Oran analizinde bulunan oranlar yiizde veya direk oran olarak ifade
edilebilmektedir.

Oran analizinde dikkat edilmesi gerekenler soyle siralanabilir (Aktas, 2015: 72);

. Anlamsiz oranlar kullanilmamals

. Oranlar yorumlanirken dogru ve amaca uygun davranilmalt

. Yorumlarda mevsimsel ve konjonktiirel hareketlerin etkileri de g6z 6niinde bulundurulmals

. Oran degisikliklerinin sebepleri ve isletmeye karst 6nemi dogru belirlenmeli

. Oran degisimleri ek bilgilerle desteklenmeyle yorumlanmalt

. Sonuglar oranda orandaki degerlerin tutarlart da g6z 6niinde bulundurularak yorumlanmalt

. Oran degerlendirmelerinde isletme gecmis yil bilgileri yanisira sektért de dikkate alinmali

. Oran analiziyle isletme ge¢mis performansinin degerlendirilmesi yanisira gelecege dontk

ipuglari elde etmek hedef olmalidir
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Oran analizinde hesaplanan baglica oranlar asagidaki sekilde sayilabilir (Birgili ve Diizer, 2010: 76);

a) Likidite Oranlari: Isletmenin kisa vadeli borclarinin édeme giiciinii gosteren oranlardir.
Bunlar arasinda en baslicalart cari oran, asit-test orani, nakit oranidir.

b) Finansal Yapt Oranlart: Tsletmelerde 6z sermaye ve borglar arast iliskiyi gosteren oranlardir,
Bunlara 6rnek olarak Oz kaynak/Pasif Orani, Toplam Bor¢/Toplam Aktif Orani, Uzun Vadeli
Borg/Toplam Borg Orani, Toplam Bor¢/Oz kaynak Orani, Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Borg¢ Orant
verilebilir.
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o) Faaliyet Oranlart: Isletmenin varliklarint etkin kullantp kullanilmadigini 6lgen oranlardir.
Faaliyet oranlarina 6rnek olarak Alacak Devir Hizi, Stok Devir Hizi, Oz sermaye Devir Hizt, Aktif
Devir Hiz1, Déner Sermaye Devir Hizt verilebilir.

d) Karhlik Oranlart: Tsletmede yonetim etkinligi ve yeterli karlilik ile ilgili bilgi veren oranlardir.
Bu oranlara 6rnek Faaliyet Kar1/Net Satislar Orani, Brit Sats Kari/Net Satiglar Orani, Net Kar/Net
Aktif Orani, Dénem Net Kari/Oz kaynaklar Orant verilebilir.

e) Borsa Performans (Piyasa Degeri) Oranlari: Isletmelerin  sermaye piyasalarindaki
performansint 6lgmede kullanilir. Ornek olarak Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani, Fiyat/Kazang
Orani, Hisse Basina Kar verilebilir.

Likidite Oranlari

Isletmelerin kisa vadeli borglarini 6deme giiciinii 6lemede likidite oranlart kullanilmaktadir (Ozer,
2012: 186). Boylece isletmelerin net isletme sermayelerinin yeterliligi konusunda fikir edinmekte
kullanihir. Bu oranlann ytksekligi kisa vadeli borglarin 6denmesinde sorun yasanmast riskinin
diisiikliigint belirtir. Isletmenin vadesi gelen borglarini 6deyebilme yetisini ortaya koyarak calisma
sermayesinin yeterli olup olmadigint belirler. Bu oranlarin yitksek olmasi her zaman iyidir. Fakat atil
fon olusturmast agisindan isletme penceresinden bakildiginda yiiksek olmast belirli bir seviyenin
tstiinde olmast arzulanmaz.

Likidite oranlarinin degerlendirilmesinde dikkat edilmesi gereken faktorler soyle siralanabilir (Aydin
vd., 2004: 50);

. Varlik kalitesi

. Doénen varlik yapisy, isletme satin alma ve satis kosullari, kisa vadeli yabanci kaynak vade
dagilimlart

. Kredi degerliligi, ticari itibar vs.

. Alacak tahsil suresi, devir hizlar1 vs.

. Isletme yapist ve mevsimsel etkiler

Asagidaki gibi durumlarda isletmeler finansal raporlarda gorilenden daha iyi bir likiditeye sahip
olabilir (Coémlekei vd., 2004: 2206);

. Kullanilmamis kredi limitleri
. Kolay nakde ¢evrilebilecek uzun dénemli varliklar
. Tyi uzun dénemli borglanma pozisyonu

Asagidaki gibi durumlarda ise isletmeler gorillenden daha kot bir likiditeye sahip olabilir (Comlekei
vd., 2004: 226);

. Iskonto ettirilen alacak senetlerinin 6denmemesi
. Kayitlarda olmayan sarta bagh borglara sahip olunmasi
. Baska bir isletme i¢in garanti edilen banka kredileri olmasi
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Cari Oran

Isletmelerin her bir para birimlik kisa vadeli borcuna karsilik kac para birimlik dénen varliga sahip
oldugunu cari oran gdstermektedir. Normal kosullarda isletmelerin kisa vadeli borglarint 6deme
gliclinii ortaya koyar. Imalat isletmelerinde bu oran Sekil 2’de formiilize edildigi gibi ideal seviyesinde
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yaklastk 2’dir. Fakat 2'den buyiik olmast iyidir. Bu oranin yiiksekligi kreditorlerin lehine iken, isletme
acisindan dogru bir durum olarak kabul edilemez. Clnkd bu durum isletmede atil fon olduguna ve
kaynaklarin etkin kullanilmadigini géstermektedir.

Turkiye gibi gelismekte olan tlkelerde uzun vadeli kredi saglamanin zorlugu ve sermaye
piyasalarindan fon saglamanin sinirli oldugu iilkelerde 1.5 olmast yeterli kabul edilir. Ozellikle
gelismekte olan tlkelerde cari oranin 1.5 olmasinin yeterli oldugu kabul edilir. Bunun sebepleri olarak
sunlar siralanabilir;

. Uzun vadeli fon saglama zorlugu
. Sermaye piyasasindan sinirlt fon saglama imkani
. Daimi ytksek enflasyon sebebiyle isletme sermayesi ihtiyacinin arttigi kosullarda kisa vadeli

borglarla finansman stratejisi

. Isletme 6z sermaye yetersizligi.

Emp - D
p—

Sekil 2. Cari Oran

Cari oranin yeterliligini etkileyen unsurlar su sekilde siralanabilir (Comlekgi vd, 2004: 227-228);

. Doénen varlik yapist & dagilimi

. Tedarik & satis sartlart

. Doénen varlik gercek degeri

. Dénen varliklarda olast deger kayiplart

. Mevsimlik hareket etkisi

. Faaliyette bulunulan sektor

. Kisa vadeli borglarin vade agisindan dagilimi

. Bankalarla iligkiler

. Borglarin ertelenme & yeniden finansman imkanlari
. Stok devir hizt

. Alacak devir hizt

. Ticari alacaklarda senetli-senetsiz dagilimi
. Piyasa durumu
. Satis diizenliligi & kararhilig
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Asit — Test Oranm1

Bu oranin diger bir ismi likidite oranidir. Dénen varliklardaki en diigiik likidite stoklardadir. Stoklar
istenildiginde, istenilen fiyattan nakite c¢evrilemezse, vadesi gelen borclarin 6denmesi isletme
agisindan ciddi sorun yaratabilir. Biitin donen varliklar hesaplamaya dahil edildiginden genel bir
olcudiir. Isletme likidite durumu daha hassas sekilde 6lciilmek istenirse asit-test orant kullanilir. Bu

oran cari orani daha anlamli hale getirmektedir.
_ -

Sekil 3. Asit-Test Orant
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Asit-test oraninin genel kabul gérmiis standardt Sekil 3’te formiilize edildigi gibi 1’dir. Bu rakam,
isletmenin olaganustii durumlarda kisa vadeli yabanct yukimliliklerini hazir degerleri ve paraya
cevrilebilen degerleri ile rahatlikga karsilayabilecegini belirtir. Gelismekte olan tlkelerde isletmeler
genelde kisa vadeli kredilerden yararlandiklarindan bu oran 1’in altinda olabilmektedir. Burada analiz
esnasinda isletmenin niteligi, sektorii gibi unsurlarin yaninda stoklart gézoéntnde bulundurularak
yorum yapilmalidir. Isletmelerin stoklarinin elden ¢tkarilmast siiresi isletmenin faaliyet kolu geregi
hizli ya da yavas olabilir. Bu durumda her isletme i¢in ayni yorum yapilmamasi daha sagliklt olacaktir.

Nakit Orani

Bu oran hassas oran olarak da adlandirilir. Nakit orant nakit ve benzeri varliklar ve gecici menkul
kiymetlerin kisa vadeli yabanct kaynaklara bolinmesi ile hesaplaniir. Oran hesaplamasindaki hazir
degerler; nakit ve benzeri varliklar, gegici yatirimlardan meydana gelir. Likidite oranina gére daha net
bir orandir. Isletmelerin alacaklarmin tahsil edilememesi ve stoklarinin paraya cevrilememesi
durumunda, kisa vadeli borglarini  nakit ve benzetleriyle karsilayabilme kabiliyetini
gostermektedir(Cetiner, 2010: 153). Sektore gore farklilik gosterebilmektedir ve Sekil 4’te formile
edildigi tzere 0.2 olmasi yeterli sayilir. Fakat diger oranlarda oldugu gibi bu oran da tlkemizde
genelde 0.2’nin altinda ¢ikabilmektedir (Aydin vd., 2004: 49). Oranin 0.2’nin altina diismesi
isletmenin nakit konusunda sikisiklik yasadigini veyeni kredi bulma konusunda sikintr yasayabilecegini
gosterir. Oranin yiiksek ¢ikmasi ise atil fon mevcudiyetini ve sonug olarakta isletmenin para kazanma
kabiliyetinin azalmast ile gelirin dismesine sebep olabilir.

Sekil 4. Nakit Orant

International Anatolia Academic Online Journal / Sosyal Bilimler Dergisi Year/Yil 2022, Issue/Say1 8, 2 _



Net Igletme (Caligma) Sermayesi Orani

Isletmelerde satislara oranla net likit varliklarin ne oranda var oldugunu gésterir (Okka, 2010: 106).
Ayrica Net Isletme Sermayesinin toplam aktiflere oraninida belirtmektedir. Net isletme (calisma)
sermayesi orani isletmelerin faaliyetlerinin devami igin ihtiyag duyduklart net isletme sermayesi
tutarinin aktifler igindeki ytuzde dilimini gosterir. Analizlerde aktiflerdeki degisiklikler de dikkate
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alinmalidir. Net ¢alisma sermayesi ve orant Sekil 5’te ve Sekil 6°’da verilmistir.

Sekil 5. Net Isletme (Caligma) Sermayesi

Sekil 6. Net Isletme Sermayesi Orant

METODOLOJi

Bu calismanin amact media isletmelerinin binyesinde bulunduklar ¢att holdingleri ve rakip isletme ve
holding ile birlikte finansal yapilarint inceleyerek irdelemektir. Calisma kapsamini Ttrkiye’nin en 6nde
gelen media isletmelerinden Dogan Yayin Holding ve Thlas Yayin Holding olusturmaktadir. Bu
isletmelerin ¢at1 holdingleri de kapsama dahil edilmistir. Calismada s6z konusu iki firma grup holding
olarak ve istirakleri olan yayin holdingleri olarak 2011 ve 2012 yillarindaki yillik bagimsiz denetimden
gecmis finansal rapor verileri kullanilarak likidite oranlari hesaplanmast suretiyle karsilastirlmaktadur.
Calismada s6z konusu yillarin secilmesinin sebebi 6zellikle internet, sosyal media gibi teknolojik
gelismeler ve pandemi gibi olaganiisti kosullardan uzak bir dénemin segilerek daha saglikli veriler
tzerinde analizin saglanmaya calisiimasidir.

Isletmelere Ait Genel Bilgiler

Dogan holdingin temelleri Aydin Dogan tarafindan 1959’da atilmustir. Ilk sirket 1961 yilinda
kurmustur. Onceleri otomotiv alaninda ticari faaliyetlerde bulunmak amaciyla kurulmus olup sonraki
yillarda 7 uluslararast grupla stratejik isbirligi yaparak 17 ayri tlkede faaliyet gbstermeye baslamustir.
Grup bunyesinde 13.000 dogrudan olmak tizere 25 yakin ¢alisan bulunmaktadir. Grubun odaklandigt
medya ve enerji sektorleri haricinde, sanayi, gayrimenkul pazarlama, turizm ve finansal hizmetler
alanlarinda faaliyet gostermektedir.

Grup bunyesinde faaliyet gosteren Dogan Yayin Holding mediya sektoriinde bir¢ok sekilde faaliyet
gostermektedir. Dogan yayin holding ortaklik yapist %75.74 Dogan Sirketler Grubu Holding’e,
%2.31 Dogan Ailesi ve kalan %21.95 IMKB’de islem géren kisim ve diger ortaklhiklardan
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belirtilmektedir.
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Gazete Yaymncihig

TV Yayinciligt

Dijital Hizmetler

Radyo Yayincilig

TV ve Mizik Yayincilig
Haber Ajanst

Dergi ve Kitap Yayincilig

Online Mecralar

Basim & Dagitim & Ithalat

Tablo 1. Dogan Yayin Holding Sirketleri

Hurriyet

olusmaktadir. Dogan yayin holding baglt olarak faaliyet gosteren sirketler ve sektdrleri Tablo 2’de

Posta

Radikal

Fanatik

Hirriyet Daily News

1z Ruk v Ruki

Aviso

Expressz

Oglasnik

Kanal D

CNN Turk

Tv2

Dream TV

Dream Turk

D-Smart

Dogan Teleshopping
Radyo D

Slow Tlrk

CNN Tirk Radyo

D Productions
InDHouse

Kanal D Home Video
Dogan Music Company (DMC)
Dogan Haber Ajansi (DHA)
Dogan Burda Dergi
Dogan Egmont

Dogan Kitap

Dogan Pazarlama Planlama
Hurriyet.com.tr
posta.com.tr
fanatik.com.tr
radikal.com.tr
hurriyetdailynews.com.tr
kanald.com.tr
cnnturk.com

NETD

arabam.com
yenibiris.com
hurriyetemlak.com
hurriyetoto.com
hurriyetaile.com
Yakala.co

bigpara.com
mahmure.com
Ekolay.net
Medyanet.com

Irr.ru

Autoscout24.ru

Job.ru

Aviso.ua

Oglasnik.hr
Nekretnine.net

Auti.hr

Posao.hr

Express.hu
Szuperingatlan.hu
Dogan Dagitim (Yay-Sat)
Dogan Printign Center (DPC)
Dogan Ofset
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Dogan Dis Ticaret

Dogan Medya International
TME

Kanal D Romanya

Euro D

Finansal Hizmetler Dogan Factoring

Avrupa Faaliyetleri

Arashirma Makalesi / Research Article

Temelleri 1970°de Tiirkiye Gazetesi’nin kurulmast ile atilan Thlas Holding 1993 yilinda grubun degisik
sektorlerde faaliyet gosteren sirketleri Holding catist altinda bir araya gelmistir. Thlas Yayin Holding
2003 yilinda kurulmustur. Grubun markalart asagidaki gibidir(http://www.ihlasyayinholding.com.tr,

07.09.2016 );
: Tirkiye Gazetesi
. Ihlas Haber Ajanst

. TGRT Haber
. TGRT Belgesel

. TGRT FM

. Ihlas Ev Aletleri
. Aura Ev Aletleri
. Ora Elektronik Ev Aletleri
. Ihlas Koleji
. Ttrkiye Hastanesi
. Ihlas.net
. Kristal Cola
. Ihlas Reklam Ajanst
. Ihlas Tletisim
. Ihlas Fuarcilik
. Ihlas Magazin Grubu
. Alternatif Medya
BULGULAR
Cari Oran

Cari oran normal sartlar altinda isletmenin kisa vadeli borglarini 6deme yetenegini ortaya koyar. Bu
oranin ideal seviyesi yaklasik 2’dir. Yukaridaki grafikte gorildigt gibi 2011 yilinda Dogan holding
2.46, Thlas holding ise 2.23 ile ideal seviye civarinda oldugu goriilmektedir ve dogal olarak ideal
seviyenin ustiinde olmalari sebebiyle iyi bir durumda olduklari s6ylenebilir. Dogan Yayin Holding ise
1.23 ile ciddi oranda ideal seviyenin altinda yer almaktadir. Bu durumda Dogan Yayin Holdingin kisa
vadeli borglarint 6deme konusunda sikintili oldugu séylenebilir. Ihlas Yayin Holding ise 4.00 orant ile
kisa vadeli borglarint 6deme konusunda gayet iyi durumdadir. Fakat oranin ¢ok buytik olmasi atil fon
bulundugunun bir géstergesi oldugundan Thlas Yayin Holdingin nakit yénetiminin de dogru olmadig
séylenebilir. 2012 yilina gelindiginde ise Thlas Holding 2.05 ile ideal seviyesini korurken Dogan
Holding 1.74’e diserek ideal seviyenin altina inmistir. Gelismekte olan tlkelerde 1.5 seviyesininde
ideal oldugu Kabul edildiginden Dogan Holdingin ¢okta kotd bir duruma distigi séylenemez.
Dogan Yayin Holding 1.06’ya duserek tehlikeli bir duruma dusmistir. Kisa vadeli borglarini
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6deyememe riski cok yitksektir. Thlas Yayin Holding ise 2.32 oranina inerek atil fonunu isletme
dongusi icine kazandirmis ve cari oranint ideal seviyeye indirmistir.

Arashirma Makalesi / Research Article
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Grafik 1. Cari Oranlar
Asit-Test Orani

Bilindigi tizere Asit-test orant isletmenin likiditesini daha hassas 6lcen bir orandir. Ideal seviyesi 1
olarak Kabul edilmektedir. Grafikte gorildugi gibi 2011 yilinda s6z konusu dort holdingte likidite
acisindan iyi durmdadir. Fakat Dogan Holding ve Ihlas Yayin Holdingte atil fon varhgindan séz
edilebilir. 2012 yilina gelindiginde ise Dogan Yayin Holding, Dogan Holding ve Thlas Holding’in ideal
seviyede bulundugundan bahsedilebilirken Thlas Yayin Holding atil fonunu isletme dongiisiine
kazandirsada halen atl fondan kurtulamadigi gorilebilmektedir. Asit-test oranlarina bakildiginda
stoklarin eliminasyonu sonrast dort holdinginde kisa vadeli borglarint 6deme konusunda iyi bir
durumda olduklar goriilmektedir.
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Grafik 2. Asit-Test Oranlart
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Nakit Oram
Nakit orant isletmenin alacaklarint tahsil edememesi ve stoklarini paraya ¢evirememesi durumunda,

kisa vadeli borclarint para ve benzeri degerlerle karsilayabilme kabiliyetini gostermektedir. Ideal seviye
olarak 0.2 kabul edilmektedir. 2011 yilinda dért holdingte nakit oran agisindan iyi durumdadir. Fakat
atil fon durumu nakit orandada kendini gostermektedir. Dogan Holding bu konuda ciddi bir atil fona
sahiptir. Dogan Holding ve Thlas Yayin Holdingte de atil fondan bahsedilebilir. Yukaridaki
grafiktende anlastlacagt iizere Thlas Yayin Holding bu konuda diger ii¢ holdingden daha ideal bir
seviyededir. 2012°de ise Dogan Holding ve Thlas Yayin Holding ideal seviyede iken Thlas ve Dogan
Holding halen ideal seviyenin ¢ok yukarisinda bir seviyededir. Grafikteki veriler 1siginda dort
holdinginde alacaklarint tehsil edememesi ve stoklarini paraya ¢evirememesi durumunda kisa vadeli
borglarint para ve benzeri degerlerler 6deyebilme giicti vardir.
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0,6
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Grafik 3. Nakit Oranlar
SONUC

Ihlas Yayin Holding’in cari oraninin 2011°den 2012’ye 4.00’ten 2.32 oranina diismesindeki en énemli
sebebi sirketin Ozkaynaklarla finansman segeneginden vazgecerek kisa vadeli finansman
seceneklerinden kisa vadeli borglar ve banka kredilerine bagvurmasidir. Donen varliklarin yaklastk
olarak ayni deger seviyesinde kaldigint varsayarsak kisa vadeli yabanci kaynaklardaki bu artis cari
oranin diismesine sebep olmustur. Thlas Yayin Holdingde asit-test oraninin 2011°deki 3.74 oranindan
2012’de 2.13 seviyesine inmesine stoklardaki artis sebep olmustur. Holdingin nakit orantnin 2011 yilt
0.36 oranindan 2012’de 0.2 oranina diismesinin sebebi kisa vadeli bor¢lanmanin artmasidir. Bunun
yaninda sirket 2012’de elindeki nakdin ¢ok ciddi bir kismint finansal yatirima ¢evirmistir.

Dogan Holdingin cari oraninin 2011°de 2.46’dan 2012’de 1.74’e diismesindeki sebebi holdingin nakit
parayt uzun vadeli varliklara yatirim yaparak degerlendirirken finansman konusunda uzun vadeli
borglarini azaltarak kisa vadeli borglara ve 6zkaynaga yonelmesidir denebilir. Dogan Holdinge ait
asit-test oranindaki 2011 yii 2.34 oranindan 2012 yii 1.64’¢ dismesine sebep olarak stoklar
gosterilemez. Cunkd stoklardaki degisim orani bu derece degistirecek miktarda degildir. Asit-test
oranini etkileyen asil seyin holdingin kisa vadeli bor¢larinin azalmast gosterilebilir. Nakit oraninin
2011°de 1.805 seviyesinden 2012’de 1 seviyesine gerilemesinin sebebi holdingin elindeki nakiti duran
varliga cevirmesi gosterilebilir.

Ihlas Holding 2012’de 2011’e gore stok miktarint artirmis bunu ise daha cok uzun vadeli borglarla
finanse etmistir. Kisa vadeli borglarin daha az tercih edilmesi sonucu cari oran 1.79’dan 1.47°ye
inmistir. Thlas Holdingde kisa vadeli borclar ve dénen varliklarin paralel artisina ragmen asit-test oran
etkilenmistir. 2011 yilindaki 1.79’luk oranin 2012’de 1.47’ye dismesine stoklardaki ciddi orandaki
artts gosterilebilir. Holdingin nakit orant 2011°de 0.6, 2012°de ise 0.52’dir. Nakit oraninin ¢ok ciddi
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bir degisim yasamamasinin sebebi finansal yatirimlarin ¢ok az bir degisim gostermesi, kisa vadeli
yabanci borglarin degisiminin nakitteki artisla biraz dengelenmesidir.

Dogan Yayin Holding elindeki nakit ve finansal yatirimlart ticari dongliniin icinde alacaga
donustirmiis her nekadar kisa vadeli borglar ve uzun vadeli borglar yerine 6zfinansmana yonelsede

Arashirma Makalesi / Research Article

finansal borglarini artirmis bu da donen varliklara nispeten kisa vadeli borglarin daha dustik bir
azalmasi cari orant 2011°deki 1.23 seviyesinden 1.06 seviyesine indirmistir. Dogan Yayin Holdingin
asit-test oranlar1 2011°de 1.13 2012’de ise 0.99°dur. Asit-test oraninin ¢ok fazla degisim yasamamasi
stoklardaki hareketlerin az olmasi ve donen varlik ve kisa vadeli bor¢larin yaklasik olarak paralel bir
azalis gostermesidir. Dogan Yayin Holding 2011°den 2012’ye kisa vadeli bor¢lanmalarint azaltmis
olmasina ragmen nakit orani 0.63’ten 0.29’a dismiistir bunun sebebi holdingin elindeki nakit ve
finansal yatirimu ciddi bir sekilde azaltmasidur.
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